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An important consequence of the recent financial crisis was the collapse of global trade. 
Using data of Chilean exporting firms, this paper studies the effect of financial constraints 
on export growth in the aftermath of the crisis.  Our results show that both overall financing 
and export credit were significant determinants of export contraction in the Chilean case. 
However, the effect is highly heterogeneous. The evidence shows that larger exporters, 
belonging to industries more dependent on overall credit, have suffered disproportionately 
more. This has important policy implications, as public policy aiming at stimulating trade 





Una consecuencia importante de la reciente crisis financiera mundial fue una fuerte 
reducción del comercio internacional. Utilizando datos de empresas exportadoras chilenas, 
este trabajo estudia el efecto de las restricciones financieras sobre el crecimiento de las 
exportaciones durante la crisis. Los resultados muestran que las necesidades generales de 
financiamiento y el crédito específico a la exportación fueron determinantes significativos 
de la contracción de las exportaciones chilenas. Sin embargo, el efecto de ambas variables 
es heterogéneo. La evidencia indica que los exportadores más grandes, en sectores con 
mayores necesidades generales de financiamiento, fueron más duramente afectados durante 
la crisis. Estos resultados sugieren algunas implicancias de política importantes, ya que las 
medidas tendientes a estimular el crédito al comercio internacional pueden no ser tan 
efectivas en la presencia de restricciones financieras más generalizadas. 
 
                                                 
We thank Germán Moya for invaluable help in processing the data used in this paper. We also thank 
attendants to seminars at the Central Bank of Chile, LACEA 2010, Matias Berthelon and Luis Opazo for 
useful comments and suggestions. The views expressed in this paper are those of the authors and do not 
represent those of the Central Bank of Chile and the International Monetary Fund. Alvarez thanks 
FONDECYT for partial support through grant 1085014. 1 
 
1.  Introduction  














affected  the  magnitude  of  export  contraction  during  the  recent  financial  crisis1.  In 
particular,  we  introduce  a  novel  measure  of  export  credit  dependence  using  direct 
information on the share of exports that are credit paid. This measure can then be 
contrasted  with  more  indirect  ones  such  as  Rajan  and  Zingales’  (1998)  external 
financing  dependence  measure2.  Comparing  how  firms  in  industries  differing  in 














strategy  developed  by  Rajan  and  Zingales  (1998),  who  show  that  financial 
development affects industry growth more positively in those industries that are – for 
some technological reasons ‐ more dependent on external finance3.   
We  contribute  to  the  recent  literature  on  the  factors  explaining  the  trade 
collapse. More evidence on this regard is relevant because there is no consensus on the 
role  of  financial  constraints  in  explaining  trade  performance.  Amiti  and  Weinstein 







dataset  which  allows  us  to  construct  a  direct  measure  of  industry  dependence  on 
export credit, a relevant piece of analysis not contemplated in the articles mentioned 
above.   






























This  study  uses  a  detailed  firm‐level  dataset  with  monthly  information  on 
exports by product (at the eight‐digit level of the Harmonized System) and destination 
country  for  all  Chilean  exporting  firms  between  2006M1  and  2009M12.  The  data  is 
collected by customs and covers all exporting firms during the period. This paper uses 
only information for all non‐copper products based on the Harmonized System (HS) 
classification.  For  each  year  the  dataset  contains  exports  by  firm,  destination  and 
product.  
We first show some stylized facts on the export performance of the Chilean 
economy  during  the  crisis.  Similar  to  the  experience  of  other  economies,  Chile 
experienced a large trade contraction during the 2008‐2009 financial crisis (Table 1). 
The  annual  average  fall  in  Chilean  trade  was  22.6%,  a  comparable  figure  to  what 
happened to world, advanced, and developing countries international trade. For all 














The  export  contraction  was  generalized  across  destination  markets  and 
increased significantly over time. Figure 2 shows the evolution of the distribution of 
annual export growth over time. As it can be appreciated, during the first months of 






export  sector  (Figure  3).  Note  that  during  2009,  the  percentage  of  industries  with 












explore  how  the  negative  impact  of  the  crisis  affected  these  different  margins.  We 












value of trade per firm‐product,    /
cc c c




tt t t x fp x   
or in logarithms 
cc c c
tt t t x fp x       
where   log tt yy   .  The  above  equation  is  the  basis  for  the  annual  variation 








t x p f x ~ ~ ~ ~        ,  where 
1
cc c
tt t f ff      and  1
cc c
tt t p pp      reflects annual changes due to the extensive margin 
and  1
cc c
















fcit t i fcit i fcit
t i fcit i fcit t fcit fcit it ct fcit
Crisis FinDep Size FinDep Size
Crisis ECredit Size ECredit Size Crisis Size Size g
  
     
  
     
6 5
4 3 2 1
 
where the dependent variable  fcit g  is the mid‐point growth rate of firm’s  f  export 
value to country destination c in a 3‐digit ISIC industry i in month t. This variable is 
defined as: 
) x + 0.5(x
) x - (x
 
12 - fci(t fcit
12) - fci(t fcit  fcit g , where x is the export value7. 
The variable  i ECredit  is our measure of export credit dependence,  i FinDep is 
the measure of financing dependence developed by Rajan and Zingales (1998),  t Crisis  
is a dummy variable for the period8 between 2008M9 and 2009M12, and  fcit Size  is a 
variable for initial size defined as the export share of exports of firm  f  in each 3‐digit 
industry. This is an industry specific measure of relative size of the exporter. 


















































example,  uncertainty  in  the  quality  of  products  can  make  purchases  at  credit  the 
preferred option for importers. Additional reasons may be supply driven. For example, 
large  domestic  exporters  in  some  industries  can  have  better  access  to  local  credit 
markets  than  small  exporters  in  other  industries.  Then,  industries  where  larger 
exporters are prevalent may be more able to sell at credit. In any of these cases, we 












our  regressions  the  same  interaction  variables  using  both  measures  of  financing 
dependence.  










Regarding  the  interaction  between  crisis  and  size,  its  inclusion  allows  us  to 
analyze whether the financial crisis had lower or larger effects on smaller or larger 
exporters.  We  are  particularly  interested  in  investigating  if  smaller  firms  in  those 
industries more dependent on credit are specially affected during the crisis. This is 

































suggesting  that  the  negative  effect  of  the  crisis  is  higher  for  larger  firms,  in  more 
financing dependent industries.  
To better appreciate these differences across industries and by firm size, we 






Second,  we  calculate  the  crisis  effect  in  different  exporter  size  for  different 
values of overall and export financing. This exercise allows us to evaluate which of our 














industry,  the  reduction in export  growth increases from  10.0% to  16.0%. For  larger 
exporters (top 10% of size), the negative effect increases from 29% to 48.7%.  












measures  for  each  importer  country.  Second,  the  correlation  between  institutional 
quality  and  income  is  relatively  high.  Thus,  splitting  our  measure  in  two  income 
groups  should  be  sufficient  to  check  whether  these  differences  exist  and  affect  our 
previous results. As  shown in Figure 8, the correlation of export credit for these two 
                                                 
12 Industrial countries are defined as those high‐income countries members of the OECD.  13 
 



























Finally,  as  a  last  robustness  test,  we  use  quantity  export  growth  as  our 
dependent variable for isolating the negative effects of the international crisis on export 
prices15. The results are shown in column 3 of Table 5. In general, our main results 








Using  monthly  data  covering  all  Chilean  exporting  firms  during  the  period 
2006‐2009, we find that export contraction was generalized across firms, industries and 






export  credit  dependence.  This  evidence  has  relevant  policy  implications  as  public 

















it  mean?”  in  “The  Great  Trade  Collapse:  Causes,  Consequences  and 
Prospects”  online  book  available  at 
http://www.voxeu.org/reports/great_trade_collapse.pdf 
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VARIABLES  (1) (2) (3)
           
Size ‐ 2.908*** ‐36.34*** ‐41.41*** 
   (0.655)  (8.796)  (10.66) 
Size * Crisis ‐ 1.130*** ‐ 0.998***  2.971 
   (0.396) (0.360) (7.229) 
Size * ECredit.  37.62*** 43.56*** 
      (9.941)  (11.88) 
Size * Crisis * ECredit       ‐ 4.579 
        (7.741) 
Size * FinDep.  2.118 
   (2.076) 
Size * Crisis * FinDep.       ‐ 4.393** 
        (1.724) 
Constant ‐ 1.586*** ‐ 1.614*** ‐ 1.619*** 
   (0.0257) (0.0262) (0.0267) 
         
Observations  354925  354925  336748 







































VARIABLES  (1) (2) (3)
           
Size ‐ 29.29*** ‐45.75*** ‐35.32*** 
   (9.476)  (11.02)  (12.51) 
Size * Crisis ‐ 0.124  2.008  9.803 
   (6.388) (7.455) (8.268) 
Size * ECredit.  29.99*** 48.08*** 34.81** 
   (10.56)  (12.19)  (13.96) 
Size * Crisis * ECredit ‐ 1.232 ‐ 3.552 ‐ 11.64 
   (6.815)  (7.958)  (8.975) 
Size * FinDep.  0.555 2.897 ‐1.351 
   (2.107) (2.085) (2.798) 
Size * Crisis * FinDep. ‐ 3.669** ‐ 4.296** ‐ 4.670** 
   (1.651)  (1.728)  (2.010) 
Constant ‐ 1.612*** ‐ 1.617*** ‐ 1.750*** 
   (0.0275) (0.0263) (0.0235) 
  
Observations  336748  336748  701246 








































































































































































-100 -50 0 50 100























-100 -50 0 50 100























-100 -50 0 50 100























-100 -50 0 50 100























-100 -50 0 50 100














































































































2008m1 2008m7 2009m1 2009m7 2010m1
Fecha
Firms in quartile 1 Firms in quartile 2
Firms in quartile 3 Firms in quartile 4
Total
 

































2008m1 2008m7 2009m1 2009m7 2010m1
Fecha
Value of exports per firm-product Firms
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